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投資決定の市場機構
原 正 彦
1ケ インズの2財 ・2価格水準モデル
われわれ が投資について学ぶ のは,そ れ が経済活動水準一 産 出高や雇用 の
規模一 の変 化を もた らす 原因だからであ る。投資支出は,消 費支 出 とともに,
総需要の構成要 素の一つ である。国民所得に 占め る投資支 出のシ ェアは,明 ら
かに消費支 出 よ りもず っと小さい。 それ に もかかわ らず,投 資が経済活動水準
の変化 に大 きな影響をお よぼすのは,そ れが消費支出 よ りも比例的変化の度合
が高いか らで あ る。 この よ うにい うのは,投 資が総産出高を変化 させ る唯一 の
要因だ といっているのではない。突然の激 しい変動を もっ とも うけやすい要 因
を 「原因のまたその原因」 とみ なす のか,複 合組織にお いては普通だか らであ
る。総産 出高はいろいろの要 因一 た とえば,保 蔵性向,貨 幣量,支 出性向,
将来収益 にかんす る信認 の状態 な ど一 に依存す る。 しかし,こ れ らい くつ か
の要 因の うち,も っとも浮動 しやすいのは投資 率を決定す る要因 である(Key・
nes〔7〕P.121)。
それ では いったい投資は どの よ うにして決定 され るであろ うか。 ケインズは
『一般理論』において,投 資決定 にかんす る二つ のアプ ローチを示 した。 一つ
は,「資本の限界効率」 ア プローチであ り,い ま一つは,「資本還元化」 ア プロ
ーチであ る。前者 の資本 の限界効率 アプ ローチは,標 準的 なケ インジアンの投
資理論 として うけいれ られ たこ とは周知 の とお りであろ う。 このア プローチに
よれば,企 業家は資本の限界効率 と利子 率 とを比較考量 して,投 資す るのが有
利か否かを判断す る。い ま資本の限界効率表があたえられ ると,利 子率 が低下
す るにつれて,投 資率は増加す るであろ う。 この よ うに,投 資は利子 率の減少
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関数であ るとい うことが,ケ インズの 「資本 の限界効率」 アプローチか ら導 か
れ るのであ る。 後者 の資本還元化 アプ ローチは,既 存の資本 ス トックか ら生み
だ され る予想収益の現在価値 を求め,そ の よ うにしてえられた資本財の需要価
格 と供給価格 とを比 較す る方法 である。す なわ ち,資 本財 の需要価格がその短
期 のフ ロー供給価格を こえ るな らば,こ れ らの資本財 は新 たに生産 され,逆 に
需要価 格が供給価格を下 回 るならば,資 本財 の今期の生産 は生 じないであろ う。
こ うした資本財 の需要 ・供 給価格を比較す る単純 なメカニズ ムは,前 者 の資本
の限界効率 アプ ロ 」ーチが一般化す るにつれ て,経 済学の文献ではほ とん ど無視
され て きたのである。
いずれ のアプ ローチが投資決定理論 として より適切であろ うか。 この ことを
判断す るためには,『一般理論』 においてなにが新 しい こ とであ り,ま た初期
の 『貨幣論』か らなにが受け継がれて きたかを識別す るこ とが重要であ る。い
うまでもな く,il-一般理論』 で革新的な ことは;『貨幣論』で無視され ていた,
全体 としての産 出高の理論を展開 した ことであ る。 しかしなが ら,r貨幣論』に
おい てすでに展開され ていたが,『 一般理論』 では多 くの注意が払われ なか っ
た,も う一つの古 いケ イソズの理論があった。それ は貨幣的理論一 集計的な
価格水準お よび産出高の決定に関係す る一 と価値 の理論一 相対価格に関係
す る一 とを結合す る ものであ る。 この古い理論 はr--ne理論』 に も受け継 が
れてい る(KeyneS〔6〕P.293)。
この二つ の主題を結合す るために,ケ インズは総産出物を 自由裁量的支 出一
一 『貨幣論』では消費で きない 財(non・availablegood),『L般理論』 では投資
支出のこ と一 と非 自由裁量的支出一 『貨幣論』 では 消費 できる財(available
good),r一般理論』では消費支出の こと一 とを区別 した。"般 に,標準的 な所
得一支 出分析の ような体系 のなかで,単 一の財が生産 され るよ うなモデルは 「1
財モデル」(one・c。mmod輌tymode1)と名づけ られ る。 これに対 して,ケ イン ズ
の分析 は資本財 と消 費財 とを明示的に区別す る 「2財モデル」(two・commodity
m。del)である。 しか も重要 なこ とは,自 由裁量的支 出水準(投 資)を決定す る
経済主体 と非 自由裁量的支出水準(消 費)を 決定す る主体 とは 同じで な い し,
(317)投 資決定の市場機構85
経済活動水準が前者の 自由裁量 的支 出率 の増加に よってのみ達成 され るとい う
こ とであ った(EichnerandKregel〔2〕)。
2財モデルが重要 にな るのは,こ の段階においてであ る。2財 モデルにおい
て,総 産出高 したが って雇用 の増大が生ず るためには,少 な くとも産出物 の一
つの構成物の需要価格 がその供給価格を上回 らなければ ならない。 消費財に対
す る需要価格はそれ 自体ほ とん ど経常産 出物の関数(C=・f(y))であ る6し た
が って,こ の方面 か ら生産 に対して多 くの刺激が生 じそ うにない。他方におい
て,資本財 の需要価 格はたんに経常産 出物の関数ではな くて,資本資産が生むで
あ ろ う将来所得の関数であ る。す なわち,資本財 の需要価格 は「二つの もの一
固定 資産 か らの正味の予想収益の貨幣額 で測 った見積額 と,こ の将来の収益を
資本還元す る利子率 と一 に依存 す る」(Keynes〔5〕voL1,p.181)。それゆえ,
消費財 の価格が経常 所得に依存 してい るのに対 して,資 本財の需要価格は独立
要因であ る。
このケ インズに よる2財 ・2価格水準 モデル(two・commodityandtwo・price
levelmodel)は,古典的な 「数量説」 か らの重要 な新機軸であ った。 数量 説 で
は 「単一」 の物価水準のみが考慮 され ていて,相 対価 格が無視 されたか らであ
る。 しかしなか ら,そ れは またケ インズ自らの理論 とIS-LMモデルのあい だ
のい っそ うの違 いを強調す る。IS-LMモデルにおけ る 「資本の限界 効率 と利
子率 の比較考量」 とい った考え方 は,非 生産的 であ るばか りでな く,投 資決定
に かんす る誤 った研究に多 くの経済学者 を陥れ てきたのであ る。
本稿 のB的 は,第1に,ケ インジァンのIS-LMモ デルを批判的 に考察 し,
それが投 資にかん して未決定であるこ とを 明らかにす ることにあ る。その うえ
で,第2に,ケ インズの2財 ・2価格水 準モデルに もとつ く投資決定理論を展
開す る。 こ うした議論のなかで,利 子率の投資に与 える効果につ いて新たな視
点を与え ようとす るものであ る。
2ケ インジアンの 「所得一支出」分析批判
IS-L」lfモデ ル
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ヶ インズの 『一般理論』が刊行 され てか ら,経 済学 は多面的 な発展を とげて
きたが,そ の一つ は,ケ インズ理論のなかでなにが基本的 なものであ るかをで
きるだげ単純 に再構成す る試みであ った。 こ うした試みは ピックス=ハ ンセン
流 の 品 一LMモ デル として一 般に うけいれ られ てきた。 い ま,必 要 なか ぎ り
におい て,IS-LMモ デルに よる所得決定の仕組を要約 してお こ う。
IS-LMモデルの基軸的 な説 明要因は,つ ぎの よ うに表わ され る。 貯蓄 ぷ
(または消費C)は 国民所 得Yの 関数 であ る。
s=・s(1つ
投資1は 利子率rの 関数 である。
1・=1(r)
生産物市場 の均衡条件はSニ1で あ るから,
(1),②式の関係か ら,つ ぎのよ うな生産物市場 の均衡条件を うる。
s(y)=1(r)
つ ぎに,貨 幣需要M.は 国民所得Yと 利子率rの 関数であ る。
ハち=L(Y,r)
(1)
(2)
(3)
ω
貨幣供給Msは 中央銀行 に よって外生的に供給 され,い まこれを所与Meと
す る。
妬=鰺 ⑤
貨幣市場 の均衡条件はMd・Msで あるから,(4},⑤式 か ら,つ ぎの ような貨
幣市場 の均衡条件を うる。
L(Y,r)==Me'(6)
(3)式の投資貯蓄調整式はつ ぎのこ とを意味 してい る。 い まもし安定的投資需
要関数が与え られ るならば,利 子率のそれ ぞれの高 さにお うじた投資量が決定
され る。 そのさい,投 資 の利子弾力性が大 きければ大 きいほ ど,つ ま り弾 力的
投資需要関数があたえ られ るほ ど,利 子率のわず かな変化に よって もた らされ
る投資量の変動はいっそ う大 き くな る。 この よ うに して決定 された投資は,乗
数過程をつ うじて所得を生みだ してい くが,こ の所得 の波及過程か ら漏れ る貯
蓄が最初の投資 と等 し くなった ところで,生 産物市場 での均衡が保証 され る。
(319)投 資決定の市場機構87
こうしたプロセスをへて,所得が利子率の減少関数であることを示す,右下が
りの 品 曲線が導出される。
⑥式の貨幣需要調整式はつぎのことを意味している。いまもし流動性のワナ
が在存しなければ,所与の貨幣供給量のもとで,所得が増大するにつれて取引
貨幣需要量が増大し,資産貨幣量は減少する。その結果,流動性選好曲線は上
方にシフトし,利子率が上昇する。こうして,利子率が所得の増加関数である
ことを示す,左上が りのLM曲 線が導出される。
第1図はこれら二つの関係を図示したもので,投資貯蓄調整式と貨幣需給調
整式とが組み合わされる。初期均衡点Aか ら矢印にしたがって収飲するE点が.
生産物市場と貨幣市場の均衡条件を同時に満たす均衡点である。そしてこの均
衡点に対応する国民所得と利子率のそれぞれの組合わせが同時に決定されるの
である。なお,図には経済が1ぷ一Lルr曲線の交点以外の不均衡状態にある場合,
生産物市場と貨幣市場における需給バランスの状態を示してある。点1,皿 は
生産物市場における超過需要の状態(1>S)を示しているから,有 効需要の原
理によって生産が増加するので,横軸方向にYを 増加させることによって調
整がなされる。しかし,貨幣市場では,」は超過需要(妬 〉厄),巫は超過供
給(MD<Me)を表わしているから,縦 軸にそって,1で は利子率が引き上げ
られ,皿 では利子率が引き下げられる。したがって,初期均衡点Aか ら出発
第1図IS-LMモ デル
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して経済は 皿では南東方 向に,ま た1で は北東方 向に調整 され ることにな る。
＼
これ と同様iのことがm,Nに つい てもいえ る。
ケインジアンの所得一支 出分析は,以 上の よ うなIS-LMモ デルに よ っ て
要約 され る。 しか しなが ら,こ うした ケ インジ アンの体系は,ト ランプの ブ リ
ヅジ遊 びにも似 て,き わめ て ヴァル ナ ラブルな体系 であって,ケ インズが本来
意図 した貨幣的生産理論 とは似 て非 なる ものに なってし まった。そ こでは貨幣
が重要でなければな らない理論 か ら,貨 幣が重要 でない理論 に変質 してしまっ
たのであ る。
ケインジアン体系のヴ ァルナ ラビ リテ ィ
すでに上 の説 明の なかで ゴシ ック体 で示 しておいた よ うに,ケ インジアンの
所 得一支 出分析 は三つ の仮定 の うえに構築 されてい る。す なわ ち,{1)安定的投
資需 要関数,{2騨力的投資需要関数,(3)流動性の ワナの存 在 しない こと,こ れ
で あ る。 もしこれ らの諸仮定が満た され るな らば,ケ インジ アン体 系において
貨 幣は産 出高に影響を与え る うえで重 要 とな る。 い ま一定の流動性選好関数が
与 え られ ると,貨 幣供給の増加は銀行を して証券価格をせ り上げ させ,利 子率
を低下 させ る。 この利子 率の低下 は,所 与 の資本 の限 界効率の もとで,投 資を
増 加 させ,所 得へつ ぎつ ぎ と波及す る。 この よ うに して,ケ ィンジアン体 系で
は上の三つの仮定が満たされるかぎり,貨幣は重要となる。しかしながら,い
ったんこれちの諸仮定の現実妥当性が損なわれるや否や,ケ インジアン体系は
貨幣が重要でない理論に変質してしまうのである。ケインジアソの所得一支出
分析はそうした変質の過程でもあった。このことを明らかにするため,上 の仮
定を順をおって検討してみよう。
(1)安定的投資需要関数
ケイソジアンたちのなかでは,企業家による資本の限界効率の評価が,不確
定なものかあるいは確実なものかについて,つねに反対感情併存であった。一
方では,資本の限界効率が現行の所得水準から独立した将来の予想に左右され
る不確定なもの とみなし,他方では,現行の資本収益率が存続する確定的なも
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の とみるのである。安定的投資需 要関数が えられ るのは,後 者の見方に立つ場
合である。 この見方に よれば,、た また ま資本の限界効率にかんす る所与の予想
の もとで,利 子率が低下すれば,都 合の よい状況の もとでは投資率が増 え ると
・い うことにな る。 こ うして,投 資は利子率の減少 関数 であることが,ケ インズ
の 「資本の限界効率」の理論か らみち びかれ るのである。 ブ
しかしなが ら,ケ インズ自らが強調 しよ うとしたのは,資 本の限界効率が将
来 の不確実性に よって激 し く動か され るこ とであ った。資本の限界効率が重要
性を もつ のは,「将 来の期待 が現在に影響 をお よぼすのは主 として この要 因 を
つ うじてであるか らであ る。主 として資本設備の経常収益 を基準 として資本 の
限 界効率 を眺め ることの誤 謬は,今 目と明 目との間の理論的な連続を切断す る
とい う結果を もた らした」(Keynes〔6〕p;145)6こうして,ケ インズは投資の規
模が生産の技術的要因あるいは貯蓄性 向 とは まった く別の理 由で変動す るこ と,
す なわち,不 確実性の状態 のも とで,投 資が古典派の 「生産性 と節約」 とは少
し も関係 しないこ とを結論づけ よ うとしたのであ る。
② 弾力的投資需要関数'
ケインズが利子率にあ る種の重要性 を付与 していたのに対 して,ケ イソジ ア
ンの所得一支 出分析は次第に 「利子率は重 要でない」 とい う考え方 に傾いてい
った。 その理 由の一つは,投 資の利子 弾力性が低い とい う仮定 であ った。 こ う
した見方 を決定 づけ たのは,有 名なナ ックス フ ォー ド調査であ った。 この調査
結 果から,長1短 利子率が 固定投資に も在庫投資に対 して も直接影響 を与えな
い ことが判明した。 その理 由として,つ ぎの よ うなものがあげ られ る。短期利
子率の在庫投資へ の影響では,期 待の不安定性か ら生じ る価格変動要囚のほ う
が 利子 コス ト要因 よ りも大 きいこ と。 長期利子率 の設備投資への影響では,企
業家に とって利子 コス トよ りも,陳 腐化 の速度 のほ うが よ り重要であ り,彼 ら
は投下資本の回収期間の短縮化をはか ること。 さらに,資 金調達に 占め る自己
金融の比重が増 大したこともあげ られ よ う。
投資の利子弾力性の議論 は,'金融政策の有 効性を め ぐる論争のなかですすめ
られて きた。 ケインジアンたちに よって,金 融政策は景気後退期 におい て有効
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では な く,む しろ財政政 策が景気の過熱,停 滞の どち らに も有効だ とされ たの
である。 この よ うに して,標 準的な所得一支出モデルでは,方 程式体系 のなか
の 「金融」部門の役割は,た んに利子 率の値を うるためにだけあ るにす ぎない
もの となった。 その結果,ケ インジア ンは,財 政変数 を別にすれば,「自律的」
民間投 資 と乗数だけからなる短期 モデルを構築 し,投 資の利子非弾力性を強調
す ることとな った(Leijonhufvud〔8〕pp.157～159)。
(3)流動性の ワナ
ケインジアンが金融政策 の有効性に疑問を抱 くも う一つの根拠 は,「 流動性
の ワナ」(liqUiditytrap)とい う考え方であ った。貨幣需要 の利子率 弾力性が無
限大 となる流動性の ワナの状態に陥 ると,LM曲 線は横軸に平行な直線 となるe
この よ うな ときに貨幣供給量 をい くら増や して も,そ れは不活動残 高 として吸
収 され るか ら,利 子率は低下せず,し たが って投資は増加 されず,'国民所得は
不変 のままとまってしま うことにな る。
ケ インズは この 「流動性 の ワナ」 の概念をは っき り否定 して,次 の よ うに述
べ てい る。 「この極限的 な場合は将来においては実際 に重要 なるもの とな るで
あろ うけれ ども,現 在 までの ところでは私はそ の 例 を 知 ら.ない」(Keynes〔6〕
p.207)。それに もかかわ らず,ケ インジ アンは流動性の ワナの概念を所得一支
出理論の一部 として受け入れ,金 融政策の有効性を否定す る論拠 として用いた
のであ る。
以上の よ うに,IS-LMモ デルにおいて貨幣が重 要であるため の 三 つ の要
件が否定 され るや否や,貨 幣が重要 であ る理論 から,貨 幣が重 要でない理 論に
変質 して しまったのである。 この よ うに して,ケ インズのr-一般理論』は 「貨
幣が重要でない」 とい うこ との必然的結果 として,「利子率は重要 でない」 理
論 として読 まれ てきてい る。貨幣したが って利子が関係ない とすれば,経 済政
策 の用具 として残 るものは,政 府の財政だけ とい うこ とになる。 こ うして ケイ
ンズ主義が,実 際上,財 政主義になったのである。 こ うしたケ インジアソの経
済学が ケインズの経済学 と異なる ことは,や がて明らかになろ う。
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∬S-LMモデルにおける投資の未決 定
IS-LMモデルは ピックスに よって考案 され,そ の後,主 としてア メ リカの
ヶ インジアンたちに よって精緻化された ものであ る。 したが って,こ の分析が
ヶ インズの真に意図した理論のすべてをいいつ くしてい るとはいえない。それ
どころか,ポ ス ト・ケ インズ派の人び とは,以 前 か ら 」rs・-LM分析が ケインズ
の用 語で飾 られた前 ケインズ的な経済学 と同じものだ と注意を うなが してきた。
ロビンソンに よれぽ,IS-LM分析 は論理的時間を あつか つた もので,現 実 の
歴 史的時 間をあつか った ものではない と批判す る。 この分析の一般均衡的性質
が ケ イソズ理論の もつ不均衡的性格 と相容れない ものだからであ る。 と くに,
経 済は企業家の将来の期待 に よって大 きな影響 を うけ るに もかかわ らず。 搭一
LM分 析の フレーム ワー クのなかでは 「期待」 のもつ役割が十分に分析 されな
い。 また,こ の分析のなかに貨幣数量説が しのび込んでいることも指摘 され て
N・る(Robinson〔9〕chap.6)。
これ らの問題点についてはす でに他の機会 に詳 し く考察 したので,こ こでは
ヒ ックス自身 のつ ぎのよ うな省察に耳をかたむけれぽた りよ う。
私は(き っとあなたたちがそれから始めて欲しいと思 うので)旧 知のIS-LM(ま
たはSI-LL)図から始め る。 ……私がい っておかなければ ならないのは,そ
の 図は思 うに多 くの他の人び とに とって依然 としてそ うであ るほ ど,い まや
私に とってそれ ほ ど受けの よい ものではない とい うこ とであ る。 それは 『一一
般 理論』を均 衡経済学に還元す るものであ る。実際に,そ れ は時間 のなかに
は ない(Hicks〔3〕pp.140～1)。
さて,こうした一般的な批判 を別に して,本章 の主題 であ る投 資決定 の問題に
も どろ う。す でにわれわれは ケイソズの理論が2財 ・2価格水準 モデルであg,
1財モデルであ るIS-LMモデル とは大 いに異な ることを指摘 した。2財 ・2
価 格水準 モデルにおい て,資本財 に対す る需要が増加す るにつれ て,その財 の市
場価 格が上昇す る。 この ことはやがて資本財の生産 費お よびその価格を他のす
べ ての財の価 格に関連 して上昇 させ る。この ように して,資本財 産業 の限界 費用
の上 昇が,究極的 に資本蓄積率 を制限す るのであ る。 しか しなが ら,どの よ うな
92明 大 商 学 論 叢(324)
「1財」 モデルにお いても,資本財の価格が消費財 の価格に関連 して上昇す るこ
とはで きない。この理 由か ら,投資率は単1財 マ クロ経済 モデル の範囲内では分
析上決定 され えない。 どんなに少な くとも2財 モデルが必要 とされ るのであ る。
2財モデル と1財 モデルの対比で,も う一つ重要 なこ とは利子率 の位置づけ
であ る。2財 モデルでは,ケ インズが主張 して きた よ うに,利 子率は資本財 の
需要価 格を決定す る二つの要因の うち の一つであった。 これに対 して,,1財モ
デルであ るIS-LM分 析では,利 子率はたんに貨幣の借 入れ コス トを表わ し,
資本の需要価格に直接的な影響をあたえない。 ケインジアンが利子率 の借入れ
コス トとしての役割を 自ら否定 した こ とからみて,こ の1財 モデルでは,利 子
率が資本財価格 から引き離 されて,投 資決定 の重 要な変数ではない とい うこと
にな る。最近 になって ピックスが,IS-LM分 析 におけ る利子 率の取扱い方を
反省 してい るこ とに注 目しよ う。す なわち,ピ ックスは これ まで,乗 数 と資本
の限界効率を一緒に取 り扱 って,ぴ 曲線を導出して きたが,こ れに代わ って,
資本の限界効 率 と貨 幣の理論を一緒 に取 り扱 う方が解明す るところが多い とす
るのであ る。(Hicks〔4〕p.31,邦訳44ページ)。
こ うい うわ けで,IS-LM分 析はケ インズの理論 とつ ぎの二つ の点 で異 なっ
ている。(1}1財のIS-LMモ デルの限定内で,投 資は それ 自体未決定であ る。
(2}IS-LMモデルは投資 の重要に して直接 の決定因であ る利子 率の重要性を否
定す る。われわれが 以下で考察 しよ うとしているのは,ま さに この二つ の問題
点 であ る。
3投 資と利子
投資関数の ミクロ的基礎
ケ インジアンの投資理論は,「 資本 の限界効率」 の理論 か ら,投 資が利子率
の減 少関数だ とい うことであった。 この投資理論 の基礎 には,つ ぎの ような ミ
クロ ・レベルで の企業の投 資行動が想定 されてい る。す なわち,個 別企業はあ
たか もさまざまな投資 プロジ ェク トを もっていて,そ れ から生みだ され る収 益
率 と利子率 とを比較考量 して,投 資を決定す るとい う想定 であ る。 こ うした ミ
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クロの投資関数 を集計 して,経 済全体の 「資本の限界効率表」 を求め ることが
で きる とす るのであ る。
しか しなが ら,こ うした ケインジアンの投 資関数には疑問が あ る。集計に ま
つわ る困難 な問題 は別に して,伝 統的な企業理論において,投 資率を利子率に
関連 づけ る連続 的関数は存在 しないか らであ る。そ の理 由は まった く単純であ
る。企業が資本財を需要す るのは資本の用役(theservicesofthecapital)であ
って.こ の用役 フ ローは資本ス トックか ら生 じるものであ り,そ の変化率(投
資)に 関連 す るものではない か らであ る。資 本用役は資本財 ス トックに 比例的
ない し関数的に関連す る。一 般に,資 本財は特定の生産物を生産す るために必
要 とされ る特定 の設備(お よびエ場)か らなってい る。 こ うした設備 か ら生 み
だ され る用役が,労 働や原材料 と一定の割合で結合 され て使用 され る。'したが
って,そ れは 「資本」 投入物 を他の投入物に加えた り,あ るいはそれか ら差 し
引いた りす る とい った単純 な問題 ではない。 この よ うにみて くる と,ケ イソジ
アンの投資理論 は,企 業行動にかんす る斉合的 な理論分析をふ まえ るとい う意
味で,ミ クロ的基礎 をもたない投資関数だ とい えよ う。 ウィ ッテぽ こ うした観
点か ら,ミ クロ ・レベルでの投資行動の うえに,社 会的投資関数 を導 出 しよ う
とす るのであ る(Witte〔10〕)。
それでは個別企業 の資本財 ス トック需要 は どの ように して決定 され るであろ
うか。一般的にいって,資 本財 ス トヅク需 要は限界生産物 の価値がその取得単
位 当 りの購入価 格に等 しい ところで決定 され る。 さらに,限 界生産物の価値は,
資本財 からえ られ る期待利潤 の流れをそれ に関連す る割引率一 均衡において
は利子率一 を用 いて資本還元す ることに よってえ られ る。 この よ うに して求
め られ た限界生産物の価値を購入価格 と比 較す ることに よって,資 本ス トック
需要関数が導 きだ され る。限界生産物の現在価 値をその購入価格 と比較 してい
るのだ から,各利子率 の水準に対応す る需要 曲線を導 出す ることがで きる。割 引
率 の低下は限界生産物の価値 を高め,需 要 曲線は右方 シフ トす るか らであ る。
したが らて,他 の事 撤 こして等 しいかぎ り,企 業の所要 資本 量が大 きければ大
きいほ ど,利 子率はい っそ う低 い とい う関係が導 かれ る。利子率以外 の諸要因
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一 売上予想,賃 金率の変化,資本の減耗率 の変化な ど一 も,この需要関数 を
動かす であろ うが,こ の段 階では投資 と利子 の関係に論点を絞 ることに しよ う。
資本財 の需給と利子率
以上の ミク ロ的な フレー ム ワー クを もとに して,マ ク ロの社会的投資関数を
考 えてみ よ う。特定 タイプの資本財 に対す る総需要 曲線Dxは,こ れ まで考察
してきた よ うな,個 別企業の当該資本財に対す る需要曲線を集計す ることに よ
ってえ られ る。第2図(a)において,そ れぞれ の利 子率水準に対応す る各資本ス
トック需要 曲線が描かれてい る。 これ らの需 要曲線は ウィックステ ィー ドの留
保需要(reservati・ndemand)を含 んでいる。任意 の時点で資本財 のス トッ ク供
給は与件 としてあたえ られ,し たが って価格に対 して無 限弾 力的 とな る。Dκ
曲線 とSK表 の交点 で市場価格Pが 決定 され る。資本財のス トヅク供 給量 は,
資本償却率 と生産率が相等 し くなければ,時 間 とともに変化す るであろ う。 そ
の さい,今 期の生産一資本 消費か らもた らされ る年 々の増 分が既存 ス トックに
比べて小 さい場合 には,市 場価格の決定におい て,需 要の影響が フロー供給 の
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影響を左右す る。 ここでは年 々の増 分が 小 さいので,市 場価格の変化は もっぱ
ら需要 の変化に よって もた らされ るもの と想定 してい る。
第2図(b)には,資 本財 の フ ロ 一ー供 給曲線sκが描 かれ てい る。SKは資本財の産
出率を資本財 生産者の期待市場価格 の関数 として表わ した ものであ る。短期に
お いてSκは限界費用逓増 を反映 して右上が りの曲線 とな る。任意 の時点 に お
い て,資 本財 市場 には二つ の均衡条件が存在す る。一つは,(a)図で示 され てい
るよ うに,市 場価格は企業を して全資本 ス トックを保存 させ る ような価格であ
ること。い ま一つは,(b)図の意味す る ところであ るが,資 本財の産 出率はその
限界供給価 格を市 場価 格に等 し くさせ る ものだ とい うことであ る。
さて,資 本財 ス トックを所与 として,投 資 と利子率の関係について考 えてみ
よ う。企業の期待 売上水準が与 え られ ると,利 子率 の低下(rl>r2>r3)は,限
界期待利潤 の現在価格 を高め,そ れに よって現行価 格での資本財に対す る超過
需要が生 じ,Dx曲 線を右方 シ フ ト(Dκ1→D冗2→DK3)させ る。 その結果,資 本
財 の市場価 格は市場 を ク リアーす るよ うに,次 第 に上昇(Pi→p2→p,)する。 こ
の市場価格の上 昇は フ ロー不均衡 を生ぜ しめ,新 た な資本財 の 産 出率 を増 加
(Q,→Q2→Q3)させ る。 この よ うなス トック市場 お よび フロー市場 の変化を まと
めたのが第2図(c)であ る。一 定の利子 率の変化が 究極的 に粗投資率を決定す る。
こ うして,総 投資 を利子率に関係 づける社会的投資関数(1=1(r,y))をうる。
この議論 の要点は,投 資決定 したが って資本蓄積率が資産財 生産企 業が現行 の
市場価格 で どれだけ生産 しよ うとす るかに よって限定 され る ことであ る。
投資の利 子弾 力性
これ までの ところ,わ れわれは,ケ インジアン とほぼ同様の社会的投資関数
一 投資は利子 率の減少関数 であ る こと一 を導 き出 して きた。 しか しなが ら,
両者 のあいだには分析上 のフ レーム ワー クが まった く異な ってい る ことを注意
しなければ ならない。
投資の利子弾 力性はいかに も資本財産 出率の利子弾 力性 である。 ス トック需
要(第2図(a))および フロー供給(同 図くb))の反 応はいずれ も,こ の関連の もと
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に包含 されてい るから,投 資の利子弾力性は次の二つ の他の弾 力性 に依存す る。
{1順本財融 酪 の利子率勤 砕 一書/鳥!
(2)資本財産率の暢 価格勤 性(e・一'%Q/部
投資の利子率弾 力性は上の二つ の弾力性の積に等しい ことにな る。
第1の 弾 力性e、は,資 本還元化 され た限界利潤 の流れ の利子率にかんす る
弾力性 であ って,こ の弾 力性は市場利子 率の変化 の結果生ず る資本財需要価 格
の変動幅 を左右す る。 との弾 力性はおそ ら く企業 の計 画時間 の長 さにお うじて
ほぼゼ ロか らマイナス1の 範 囲で変化す るであろ う。 さらに,こ の弾力性は各
資本財 の予想耐用年数 よ りはむ しろ,企 業 家の期待 の強 さの関数 とみなされ よ
う。 「将来にかんす る期待は耐久設備に対す る需要価格 をづ うじて 現在 に影 響
をお よぼす」(Keynes〔6〕p.146)のであ る。
第2の 弾 力性e2は,通 常の資本財産業 の供 給の弾力性であ る。 この弾 力性
の値は,短 期において生産能力が与 えられた場合,プ ラス無限大 よ り小 さい。
この弾 力性は資本財産業 の能力利用 率 とともに 負に変化す るが,そ の利用 率は
全体 の経済活動水準が低けれぽ よ り高 くなるであ ろ う。企業家の不確実性の度
合 は,経 済活動水準が低い ときに,む しろ相対的に高 くな るか らであ る。
レイヨソフー ヴ ッ ドは,ウ ィッテとほぼ同 じ観点か ら,投 資 と利子率のあい
だに存在す る次の よ うな四つの弾 力性をあげている(Leijonhufvud〔8〕p.163,
邦訳177ペー ジ)。た だし,ウ ィッテとの対比 の便宜上順 序を換えてあ る。
(1}実物資本か ら生ず る所得の流れ の評価た用い られ る割引率の利子弾 力性。
② 一定 の予想 され る 「資本収 益の流れ」あ るいは 「投 資収 益の見通 し」の
現在価値 の割 引率弾力性。
{3)割引率 を所与 とした とき,資 本 ス トックの成長 率にかんす る資本財需要
価 格の弾 力性。
(4)新規資本財供給率の価 格弾 力性。
い ま,こ の四つの弾 力性が ウィ ッテの二つの弾力性 とどの よ うに関連す るが
考えてみ よ う。、レイヨン フー ヴッ ドは割引率 と利 子率 を区別 して,そ れぞれの
弾 力性を考えてい る。均衡においては,割 引率は利子率に等 し くなるか ら,こ
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の(1)および② の弾力性は,実 質上,ウ ィッテのelue等しい。 ③ の弾力性が意
味す るのは,資 本財 のフ ロー供給の増大に よって生ず る資本財需要価格の下落
の程度 であ る。 ウ ィッテ ・モデルの説 明のさいふれた よ うに,こ の需要価格 の
下落 の程度は,既 存 の資本財 ス トックとその年 々の増分の割合いかんに よって
決 まる。 ウ ィッテの場合には,年 々の増分が小 さ く,し たが って需要価 格へ の
影響はない もの と仮定 して,こ れを無視 してきた。(4}の弾 力性は結局 ウ ィッテ
の ¢2に等 しい。
レ イヨンフー ヴッ ドは この投資 と利子の藺に介在す る四つ の弾 力性を用 いて,
投 資の利子弾力性にかんす るケインズとケインジアンのきわめて興味深い対比
を試 みてい る(Leijonhufvud〔8〕pp.162～168,邦訳175～1 1ページ)。第3図(a}
お よびくb)は,現存資本ス トック所与,期 待の状態所与,利 子率所与 の条 件の も
とでの資本財需要価格 曲線が描かれ ている。 すでに説 明した よ うに、他の条件
が 一定な らば,割 引率の下落は需要価格曲線を上方に シフ トさせ る。 シフ トの
程度一(a)図と(b)図とでは等 しい一一は,{1),(2)の弾 力性に依存す る。 投資率
は需要価格が供給価格の等 し くなる点で決定 され る。 投資率 の変 化は(3),(4)の
弾 力性に依存 している。 以上四つの弾力性を ケインズ とケィン ジアンについて
第3図 投資の利子弾力性
?
?
Ioh投 資
(a)ケインズの ケ 一ース
?
?
Ioh投 資
(b)ケイ ンジア ンの ケー ス.
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比較してみ よ う。
(1)資本収益 の割 引率の利子弾 力性一 レ イヨンフー ヴ ッ ドのケインズ解 釈
によれば,ケ インズは債券 と実 物資本を完全 な代替資産 として扱 ってお り,そ
れぞれ からえられ る収 益の代替 の弾力性が無限であ る。 したが って,ケ インズ
の場合 この弾力性は1で あ る。 これに対 して,標 準的な所得一支 出モデルは債
券 と資本財 との代替は不完全で あるとしてい るので,こ の弾力性は低い。
② 期待収益の流れの現在価値の割引率弾力性一 ケ インズのモ デルでは,
、代表的 な資本財(建 築物,鉄 道,公共施設など)の耐用年数が長 い こ とが想 定 さ
れ てい る。 したが って,利 子率の下落に よって資本財 需要価 格はかな り上昇す
るとされてい る。 一方,標 準的な モデルでは,代 表的 な資本財(製 造機械)は
耐用年数が短い とされ てい る。その結果,資 本財価値の利子弾 力性は小さい。
③ 資本ス トック成長率の価格弾 力性一 新資本財 のフ ロー供給の増加が既
存資本の収益 の流れを変 えない ときには,こ の弾力性はゼ ロ(需要価格曲線は水
平)で あ り,そ の増加が期待限界収益 を急激に減 少 させ るほ ど,曲 線の勾配は
大 き くなる。 ケインズの場合 には,投 資 の拡大に よって期待収益が急激に低下
す るとは考 えてお らず,し たが って曲線 の勾配はゆ るや かであ る。 これ に対 し
て,ケ インジアンは投資 の拡大が投資機会の不足 を生 じ,急 激な収益低下 を も
た らす と考えてい るか ら,曲 線 の勾配は大 きい。
(4)新規資本財 供給率の価格弾力性一 ケインズおよび ケインジ アンは とも
に供給曲線はかな りの範囲にわた って非常に弾 力性が高い(ほとんどコス トー 定)
だ と想定 してい る。
資本財 の需要価格が同時点での投資率から独立であ るとした場合,投 資の利
子弾力性 は(3)以外 の弾 力性の積に よって決 まる。 ケインズ とケ インジアンの こ
れ らの弾 力性に かんす る仮定は,下 の点数表 に要約 され る。
{1)(2)(3)(4)
『一般理論』
標準モデル
高い 高い 高い 高い
低い 低い 高い 低い
以上,わ れわれは レイヨン フー ヴッ ドにしたが って,投 資 の利子弾 力性をめ
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ぐるケインズ とケ イソジアンの相違を考察 して きた。そ して,ケ インズが想定
してい る諸条件を詳細にみ ると,投 資の利 子弾力性は ケインジアンの場 合 より
もは るかに高い ことが判 明した。1940年代以降,ケ ィンジアンに よって 利子
率はたた きのめ されたけれ ども,そ の後の経済を とりま く諸条件 の変 化をふ ま
えなが ら,こ れ を抜本的に再検討 しなければな らないであろ う。
4資 本蓄積の過程
時間を含む市場で の投資決定
これ までわれわれは主 として ウィッテに したが って,資 本財 の需要価格 ・供
給価格 メカニズ ムに よる投資決定につい て考察 してきた。 この ウィッテ ・モデ
ルを 「時間を含む市場組織」のなかにはめ こむ ことに よって,投 資理論をい っ
そ う精緻化 しよう。資本主義経済が成立をみ るのは,市 場的交換のシステムが
生産過程を も包摂す るときで あるか ら,実 際上,投 資決定は市場での交換をつ
うじて行なわれ るのであ る。
さて,こ れ まで考察 して きた第2図 は三つ の図からなっていたが,こ れを一
つの図に まとめ,新 たに時間を含む市場組織 を導入 して描いたのが第4図 であ
る。市場組織には,① 現在の取 引である直渡 しお よび即時払 いの行なわれ る現
物市場,② 将来 の取 引であ る将来の引渡 しお よび支払いの行 なわれ る先物 市場
が存 在す る。ただ し,資 本財 の現物市場 はその性質上わずか しか存在せず,し
たが って,そ れは きわ めて観念上の ものである ことに注意 しよ う。 また ウィッ
テ ・モデルでは,期 間 ごとに資本 ス トックを不変に保つ産 出率が存在す る一
新たな資本需要 と生産率が等しい一 ことが,暗 黙の うちに想定 されていた。
第4図 では,こ の資本財 に対す るフ ロー需 要を明示 してある。 この よ うにして
描かれた第4図 を も とに して,投 資決定 の市場機構 を定式化 しよ う(Davidson
〔1〕chap,4)o
企業 の資本財需要は,資 本 の用役に対 す る需要であ って,そ の用 役 フローは
資本財 ス トック需要に関連す る。い ま期待収益 と割引率が与 えられ ると,第4
図にみ られ るよ うな,右 下 が りの資本ス トック需要曲線Dκ が 描 かれ る。 こ
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のDκ 曲線は企業 の所望資本 ス トックと,資 本財価格 の択一的な関係を表わ し
ている。Dx曲 線は資本 ス トックに対す る留保需要を含 んだ もので ある。 こ こ
で,資 本 ス トック需要関数は次の よ うに特定化す ることが できる。
1)x==fi(PK,i,φ,E)(6)
五'PK<0,fi'i〈0,fi'φ>0,fi'E>0
ただ し,Dκ は資本財 ス トック需要,Pxは 資本財 市場価 格,iは 割引率,φ は
企業家 の期待収益 にかんす る長 期期待 の状態,Eは 資 金調達力を もつ企業家数
である。
既 存の資本財 ス トックはいかな る時点におい ても過去か ら受け継 いだ もので
あ り,与 件 として扱われ る。 したが って,資 本財 のス トック供給表 ぷκは市場
価格 に対 して非弾 力的 であ り,図 に示 され てい るよ うに垂 線で表わ され る。任
意 の時点におけ る資本財 ス トック供給 は,
Sx=ακ{7}
とな り,ακはSxが 先決変数 であ ることを示 してい る。
次に,ウ ィ ヅテ ・モデルでは省略 され ていた資本財 フロー需要dxを 導入 し
よ う。dκは単位時間当 りの現存資本ス トッ クの減耗(あ るいは減価償却)か ら
生 じる。 単純化のために,こ こでは減価償却 は現存資本 ス トックのあ る小さな
一定比率 πである と仮定す る。す なわち,
dx=nぷx・nαK{8)
第4図 資本財の需要と供給
資
本
財
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格
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ρ
Klk2K3 資本財数量
(333)投 資決定の市場機構101
⑥ と{8)を合計す る と,総 資本財需要が導 きだ され る。
1)κ一Fdκ=fi(lbκ,i,φ,E)十nακ(9}
この総 資本需要曲線は,減 価償却にかんす る単純化仮定に よ り,Dκ 曲線に平
行 であ り,両 曲線の水平 の差は資本ス トヅクの減耗分を表わ してい る。
資本財 フロー供給曲線は,通 常 のマー シャ リア ンの フロー供給表であ って,
資本財 産業が択一的な期待市場価 格で市場 に提供 しよ うとす る資本財産出量を
表わ してい る。
Sx=f2(lbx)==Igf2'PK>0(10
ただ し,SKは資本財 フ ロー供給量,lgは 粗投資であ る。 このフ ロー供給曲線
は,資 産財産業におけ る収益逓減 に よって生ず る限界費用逓増 を反映 して,な
め らかな右上が りの 曲線 とな る。 ρ溺は資本財 生産者が提供 し うる最低 フ ロー
供給価格であ る。{7)とGO}を合計す ると,総 資本財供給が えられ る。
ぷκ+5κ=αx+五(、ρκ)仰
ス トック供給表 とフ ロー供給表 の水平の差 は,あ る所与 の期間において,択 一
的 な市場価格で生産 され る資本財産業の粗 産出量を表わ してい る。
第4図 において,市 場需要関数(1)κ+dx)と市場供給 関数(SK+SK)が結 び
合わ され る。短期の期首 において,も し現存資本 ス トックに対す る需要価 格♪ぷ
が最低 フロー供給価 格 拓 よ りも高いな らば,企 業家は十分 に大 きな利潤機 会
の期待を抱 き,若 干 の新たな資本財を注文 す るであろ う。資本財は,そ の性質
上,そ れを生産す るのに多 くの懐妊期間を必要 とす るので,実 際 の生産や引渡
しが行 なわれ るまえに,個 別の基準に もとついて注文契 約が結ぼれ る。 それ ゆ
え,資 本財産業 の実際 の産 出物 フ ローは,当 期の需要価 格が フロー供給価格に
等 し くなる点 まで実施 され うる。そ の結果,各 期間にお いて資本財生産者は次
の よ うな短期均衡にむか う傾向があ る。す なわ ち,
(Dκ+dx)一(Sκ一トSK)==e'az
したが って,資 本財 の将来 の引渡 しを求め る実際 の注文は,資 本財産業 に よっ
てやがて生産 され よ うとす る産出物 フローにかんす る先行指標 であ る。
、市場 の用語を用 いて同 じことを説明すれば,次 の よ うにな るであ ろ う。現物
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市場は,ま さにそ の定義 に よって,既 存 の資本財 ス トックの価 格決定のみを取
り扱 う。 現物価 格Psと は超過 ス トック需要が ゼ ロ(Dκ一SK)となる価格 であ
る。 また一方では,先 物市場 は財 の数 量が短期 フロー供給に よって増加す るこ
とを可能にす る。 先物価 格は短期 フロー供給価格をけ っして上回 ることはでき
ず,均 衡 にお いて両 者は等 し くなる。 い ま,期 首において現物価格が先物価格
を上 回 る Φぷ〉ρ∫)ならば,資 本市場に 「正常の逆 ざや」 の状態 が生ず る。 図
示 され てい るよ うに,Ps>ル>P.とな る場合,企 業家は利潤機会 の期待を抱い
て,ρゾの価格 で新資本財購入 の先物契約を結ぶであろ う。 こうして資 本 財 生
産者は,受 注残 高の増加 に ともない,雇 用お よび生産を増 加させ ることにな る。
任意 の特定 の短期におい て,も しsκ一dKaFOであれば,純 投資は引き続 き行
なわれ ている。 とい うのは,フ ロー供給 とフロー需要の開差(す なわち,超過プ
ロー需要)"は,現存 資本 ス トックへ の今期 の追加分あ るいはその減耗を表 わ し
てい るか らであ る。 第4図 にお いて,Pfの フ ロー供給価格(す なわち,先物価
格)で,資 本財産業 の粗産 出量はK,一一K,であ り,一 方減価償却は κ3-K2に
等 しい。 純投資 の価値(PKIn)はフロー需要量の差に市場価格 を乗 じた ものに
等 しい。すなわち,
PKIIn=.Pκ(SK-dR)⑬
同図に おいて,純 投資産 出量がK2-K、に等 しいので,こ の期間 中の資本蓄積
率は(K,-K、)/K、となるであろ う。
資本蓄積一 逆ざやのケース
これ までのわれわれ の分析には,1回 限 りの時間 の変化 しか含 まれていなか
ったが,こ れ を連続 的な時間 の変化 を含む移動均衡 モデルに拡張 し よう。
まず最初に,企 業家の将来 の=有効需要点にかんす る長期期待が変化 しない場
合を考 えてみ よう。上で考察 した よ うに,「正常の逆 ざや」(ρぷ〉ρ∫)が資本財
市場 の成長 に とって必然 であ った。その場合,tirwの資本蓄積率は(K2--Kl)/
K、で あ った。 さて,t2期の資本財 ス トック供 給Skは,t、 期 中の純投資量
(K2-Kl)だけ付加 されたか ら,第5図 で示 され てい るよ うに,K,上 に垂 線で
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描 かれ る。企業 家の長期期待は不変だ と仮定 され てい るか ら,t2期の資本財 ス
トック需要表はいぜん として.t、期 の需要表Dkの ままであ る。 そ の結果,t2
期 の現物価格 搾 は,図 示 され てい るように,オ、期 の先物価格 ρ?に等 し くな
る。 この よ うに,他 の事情に して等 しいならば,ち 期 の先物価格 ρ?は,ち 期
において予想 され る ち期の期待現物価格 搾 を反映 してい ることがわか る。 し
ば しば指摘 され る よ うに,現 在の先物価格は正常には将来 の期待現物価格にか
んす る 「現在 の最 良の評価 」だか らであ る。
第5図 資本蓄積の過程
価格
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次 に,企 業家 の有効需要点にかんす る長期期待が変化す る場 合を考 えてみ よ
う。 い ま,t,期の期首になん らかの要因 の変化一 た とえば期待収益率 の上昇
一 に よつて,企業家の長期期待が変化 した としよ う。この長期期待 の変化は投
資に影響す るか ら,資本財に対す る市場需 要曲線は右方にシ フ トし,(Dk+備)
とな る。 この需要 曲線 の変移 は資 本財 の価格や蓄 積に どのよ うな変化 を もた ら
すであろ うか。ち期 の現物価 格は,ス トック需要 表お よび供給表 の右方 シ フ ト
に ともな う,新 たなス トック需要がゼ ロ(Dft-Sft=o)の点 まで即時 に上昇す
る。 また,先 物価格は市場需要 曲線の右方 シフ トに ともな う価格差益 をお り込
んで,持 から 搾 へ騰 貴す るであろ う。 市場需要 曲線 の変数は,価 格変化だ
けでな く,資 本蓄 積率を も増 大 させ る。粗産 出量はK,-K2であ り,減 価償却
はK5-.K,lc等しい。 したが って,t2期の資本蓄積率は(K,-K2)/K2とな り
有期の蓄積率を上 回 る。
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以上を要約す る と,現 物価 格が一定の プレ ミアムだけ先物価格 を上回 る場合
には,資 本蓄積が進行す る。 このギ ャップが存在す るかぎ り,資 本財 を購入 し
よ うとす る企業家 は先物を買いつ づけ よ うとして,資 本財生産 者に発注す るか
らである。その さい,期 間当 りの資本蓄積率は資本財生産者の供 給の弾 力性に
よって決 まる。 さらに,長 期期待の変化は,現 物価格 お よび先物価格 とそのギ
ャップに影響を与 え,上 に示 した メカニズムをつ うじて資本蓄積をお しすす め
る。 このよ うにみ て くると,資 本主義 的市場での競争 は,た んな る価 格をめ ぐ
る競争 ではな くて,同 時に投資をめ ぐる競争で もある ことがわか る。
過剰資本一 順ざやのケース
わ れわれは これ まで資本財市場 の成長 のケースをみて きたが,こ ん どは過剰
な資本 ス トックが存在す るとき,、どの よ うな調整がな され るか考 えてみ よ う。
ti期のは じめに,も し資本ス トックが過剰であれば,現 物価格が先 物価格 を下
回 り(ρ警くρ9),資本財市場は 「順 ざや」 の状態 となる。第6図,(a),(b)に示 さ
れ てい るよ うに,順 ざや には二つの ケースが ある。(a)図は,t、期 に正 の 粗 投
資を ともな う順 ざや であって,ヵ§<♪?ではあ るが,ρ?〈Pmのケ 一ースであ る。
つ ま り,期 首におけ る資本 ス トックの過剰分はその期末には取 り除かれ る もの
と予想 され る。P?〉拓 であるので,純 投 資は負 であ るが,粗 投資は正 とな る。
したが って,資 本財 市場はt2期をK9の 資本 ス トッ クお よび現在 の先物価格
ρ?に等 しい期待 現物価格 麓 で もって始 まるであろ う。
{b>図は,ち 期に ゼ ロの粗投資を と'もな う順 ざやであ って,躍 く跨 であ り,
しか も 拶 くρ彿の ケー スであ る。 このケースでは,期 首に多量の過 剰ス トック
があ って,期 末にな ってもいぜ ん とし=(過剰 分が残存 している と予想 され る。
♪?<烏 であ るので,粗 投資はゼ ロとな り,資 本減耗 分だけ負の純投資が生ず
る。 その結果,資 本財市場はt2期をK8で 始めるであろ う。t2期の期待現物価
格は 搾 とな り,こ の価格はt、期 の先物価格P?ae等し くな る。(b)図は,t2期
の期首におけ る資本 ス トックはいぜ ん として過剰であ るが,ち 期の期末には こ
の過剰分 が取 り除かれ るように作図 されてい る。 したが って,¢2期には粗投資
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第6図 過剰資本の調整
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(b)tl期にゼロの粗投資をともなう順ざや
は正 とな り,t2期の先 物価格は 酵 となる。 このよ うにして,z3期の期首には,
市場 はK8の 資本 ス トックを受げ継 ぎ,こ の期 の現物価格 搾 はt2期の先物価
格.ρヲに等 し くな るもの と予想 され る。
さて,以 上の説 明のなかに,過 剰資本の調整 メカニズムが示唆 されてい る。
第6図{a)では,t2期の期待現物価格 はt、期 の先物価格に等 しい(♪?=ρ2)。ま
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た(b)図にお いて,t3期の期待現物価格はt2期の先物価格に等 しい(ρ苧=ρ警)。
この ことか ら明らかな よ うに,い ずれ の順 ざや のケースで も,現 物価 格はいつ・
で も十分に低下 して,過 剰資本が取 り除かれ る期間中に存続す ると予 想 され る
期待先物価格以下にな らなければな らない。 この価格差は 「過剰在庫 が完全に
吸収 されて しま うまでにかか ると予想 され る 〔数〕 期間の持越費 用 を 償 う」
(Keynes〔5〕Vol.2,p.122,邦訳140ペー ジ)ための ものであ る。 これ らの持越費用
(carryingcosts)には,① 品質や数量 の予想 され る減損,② 保管費用 お よび保険
,費用,③ 利子費用,④ この期間中の資本財 の貨幣価値の変化 な どが含 まれ る。
この調整 メカニズ ムは,次 の よ うに定式化で きるであ ろ う。い ま過 剰ス トッ
クを取 り除 くのに π期 間を必 要 とし,期 間当 りの総持越費用が期待短 期 フロー
供給価格(期 待先物価格)の エ%と しよ う。 この場合,現 在 の現物価格 は第 π期
の期待 フロー供 給価格を 斑 だけ下回 らなけれ ばならない。 この現物価格 の下
落 の程度は,資 本財を購入 してそれ を耐用期間をつ うじて使用す るための正常
.利潤 にかんす る期待を与え るための ものである。あ る資本 財 に つ い て,批>
100%であれば,も ちろんそ の資本財は廃棄 され るであ ろ う。 またnx<100%
であ るかぎ り,過 剰分が†分に取 り除かれ るまで その財}ま自由財(freegooの
となる。
以上の過剰資本の調整 メカニズムは,資 本の稀少性理論(SCarCitytheOryOf
capital)の重 要性を示 唆してい る。 固定資本財 が物理的にはなお生産的であ う
て も,資 本財に対す る有効需要が 同一歩調で増加す るとはか ぎらない ので,価
値的 な期待収益(準 地代)は 正 ・負めいずれ の収益 とも両立 し うるの で あ る。
企業家に とっての関心は,物 理的 な限界生産 力ではな くて,資 本 の稀少性に よ
って決 まる準地代だか らであ る(Keynes〔6〕p.213,邦訳2 9ページ)。
52価 格水準モデルの含意
われわれ の議論 の中心点の一つは,1財 のIS-LMモデルの限定 内で,投 資
はそれ 自体 未決定 であ って,そ れにかわ る2価 格水準モデルが必要 だ とい うこ
とであった。 この論文を終 るにあたって,.これ までの議論を要約 しなが ら,こ
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の モデルの理論的な らびに政策的 インプ リケーシ ョンを明らかに しよ う。
よ く知 られてい るよ うに,ケ インジアンの投資は利子率の減少 関数 であ ると
す る 「資本 の限界効率」 アプローチ とは まった く独立に考 えられた投資理論に,
加速 度原理(accelerationprinciple)がある。 加速度原理においては,投 資は利
子率に依存す るとい うよ りも,国 民所得の増 分に比例 して変動す ると考え られ
る。 このよ うに,社 会的投資関数に含 まれ る独立変数 として国民所得 を含む点
で,加 速度原理 と資本 の限界効率理論はまった く異なってい る。
これに対 して,2価 格水準モデルは,投 資関数に含 まれ る独立 変数 として国
民 所得水準を包含す る。われわれのモデルでは,任 意 の所得水準に対 して,企
業者側 の多少 とも独 特の型 の売上期待が対応 していて,こ れ と利子率の関係か
ら,資 本財に対す る需要 曲線が えられた。 他方,資 本財生産者 の コス ト表が与
え られ る と,限 界供 給価格が市場価 格 と等 し くな るところで,唯 一の資本財 の
産 出率一 粗投資 率一 が決定 され る。 このよ うに,利 子率が与 え られ ると,
各資本財 ス トック需要 曲線 の垂直の交錯が売上期待水準の関数であ る範囲 まで,
需要 曲線は所得水 準の関数 で もあ る。
あ る特定 タイプの資本財 ス トックとその耐久性が与え られ る と,各 期間 ごと
、に この資本ス トックを不変に保つ産 出率が存在す る。 この資本財産 出率の決定
.については,需 要価格 とフ ロー供給価格が比較 され る。 もし需要価格が フロー
供給価 格 よ りも高ければ,す なわち市場 の用 語で正常 の逆 ざや(ρぷ〉ヵ∫)の状
態 になれば,純 投資が行なわ れ,資 本 ス トックは増大す る。逆 の場合には負の
投資 とな り,資 本 ス トックは減少す る。 この よ うに,市 場価格がゼ ロの純投資
を もた らす価格 よ り高いか,あ るいは低いか ど うかは,資 本財 に対す る需 要価
格 のス トック供給表 との垂直 の交錯一 したが って,利 子率お よび国民所得水
準一一 に よって決 まる。い ま利子率が与 えられ ると,国 民所得水準か高けれ ば
高 いほ ど,他 の事情に して一定 な らば,純 投資率はい っそ う高 くなる。 こ うし
て,社 会的投資関数に所得水 準を含む ことについて疑いをは さむ余地はない。
さて,こ うした2価 格水準 モデルに よる投資決定理論を加速度原理 と対比 さ
せ るのが有用であろ う。 とい うのは,新 古典派の経済学者 たちは初期の単純 な
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加速度原理を精緻化して投資理論を打ち立てたが,われわれのモデルは新古典
派に替わるもう一つの投資理論を提示するからである。
まず指摘しなければならないのは,加速度モデルが資本財需要の変化を投資
率の変化と同一視することである。もともと加速度原理は,個別企業の立場か
らみた場合,資本ストックの望ましい水準は,その企業が決定する生産 ・販売
計画によって決まるとするものである。この需要される資本量の変化と投資率
との暗黙の同一視のゆえに,加速度原理は投資理論というよりは,む しろ資本
ス トックへの追加需要理論ともいうぺきものである。加速度原理は,需要の変
化におうじて供給がどのように調整されるかについてある種の仮定を設けるの
でなけれぽ,投資決定の理論とはな りえないであろう。これに対して,2価格
水準モデルは,資本財の需要サイドのみならず,その供給サイドの諸条件を明
示してある。しかも,投資率を規定するうえで,資本財生産企業の産出率決定
に重要な役割をみとめるのである。
このことと関連して,加速度原理の 「技術係数」にも問題がある。加速度原
理の前提として重要なのは,あ る生産量を確保するためには,必ず一定の@倍
の)資本設備が必要だということである。 初期の加速度原理は 「固定」技術係
数を用いたが,その非現実性が批判され,現在では 「伸縮的加速子」が用いら
れている。しかし,この伸縮的加速子が分析対象とする経済のそれぞれの制度
や産業構造などによって,いわば外生的に与えられた一定値をとるものとされ
ていることにはかわりない。これに対して,2価格水準モデルでは,資本財に
対する需要量と投資率とのあいだ"C,'なんらの同一物であるとの証拠も存在し
ない。ある資本財需要の状態に対して,需要と投資率とのあいだに仲介変数と
もいうべき資本財供給の諸条件が介在する。任意の資本財需要量の増加は,一
部分資本財価格の上昇によって吸収される。そのうえ,資本財価格の上昇に反
応する投資は資本財セクターにおける能力利用の状態によって左右されるであ
ろう。このようにして,このモデルでは支配的な価格での超過需要と投資率の
反応とのあいだに,単純な同一性は存在しないのである。加速度モデルとは対
照的に,このモデルは資本財需要の変化に対する投資の反応が景気循環過程を
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つ うじて活動 水準 とは逆に変動す るであろ う。 粗投 資率 の決定 因 として,所 得
水準をその変 化率 よ りもよ り重要 なもの とみなす 正当 さは,売 上期待水準が後
者 よ りも前者 にい っそ う関連す るか らであ る。
われわれ の議論 の もう一・一つの中心点は,投 資の決定 因 とし'C'利子率め重要性
を再認識す る ことであ った。わ れわれ が考 察 してきた ウィッテお よび レイヨン
フー ヴッ ドの利子 の位置づけは,ケ インズが 『貨幣論』 で展開 した 「利子率 の
変化 に対す る投 資の反応 の理論」を拠 りど ころにす る ものであ った。 ケ インズ
は 「利子率の低下が資本財の生産を刺 激す るのは,そ れが生産費を減少 させ る
からではな く,そ れ がその需要価格を増加 させ るか らであ る」(Keynes〔5〕VoL
I,p.189,邦訳218ペー ジ)と 考えていた。 もし利子 率の上昇が全般にわた る生
産 コス トの上 昇のみを生ず る とす るな らぽ,ケ ィンジアンの意 図に反 して,そ
れが必ず しもなん らかの総需要 の変化を もた らす とは限 らない のであ る。利子
率は コス トであ ると同時 に所得 で もあ るか らであ る。
利子率 の変 化は資本財 の需要価格への影響 をつ うじて,投 資を変化 させ る。
資本財 の需要価格は,既 存の資本ス トックか ら生 みだ され る予想収益の資本還
元化 された価値 である。企業家の予想収益 が与え られ ると,利 子率の上昇 は予
想収益 の現存価値を低め,資 本財の需要価格 お よび市場価格 を低下 させ る。 こ
の市場価格 の低下に よって,「 資本財の生産者がその産 出物 を生産費 との 関係
で従来 と同 じ程度 の満足ので きる条件 で売 り出す ことを不可能に し,し たが っ
て,そ れ に続 いて このよ うな財貨の産出の減 少が生ず るであろ う」(Keynes〔5〕
Vol.1,p.183,邦訳211ページ)。この産 出率の減少 の程度は,① 資本財需要価
格の利子率弾 力性 と負に変化 し,ま た,② 資本財供給 の市場価 格弾 力性 と正に
変化す る。
この よ うに して,実 物 セ クターにおけ る産出物概 念であ る投資 の変動ペース
が,金 融セ クターの変 数であ る利子 率 と結びつ くのであ る。投 資 と利子 の関係
をめ ぐる混乱は,経 済 学者たちが ケインズの 『貨幣論』に もっ と注意をむける
まで,お そ ら く解 消 され ないであろ う。
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